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Der Blick auf das Ganze: Risikosteuerung im
Zielkonflikt? 3

Kompass fiir das Asset-Management: Die strategische Benchmark
Zielgerechte Anlagestrukturen sind fur alle Unternehmen wichtig. Entschei-
dend sind sie vor allem dort, wo es auf eine Abstimmung von Kapitalanlagen
und Leistungsverpflichtungen ankommt, wie bei Versicherungsunternehmen
oder Institutionen der Altersvorsorge. Eine Anlagepolitik, die im Hinblick auf
die Anlageziele stimmig ist, hat die grofdte Aussicht auf Erfolg. Wenn die
Anlageziele — beispielsweise die Erfullung von Pensionsverpflichtungen — mit
moglichst geringem Risiko erreicht werden, kann die Anlage als erfolgreich
bezeichnet werden.

Voraussetzung fur erfolgreiche Anlagestrukturen ist eine umfassende Asset-
Liability-Analyse. Dazu gehoren auch Stresstests, die Aufschluss dartber
geben, ob das finanzielle Gleichgewicht im Zeitablauf gewahrt werden kann
—wenn etwa die Verpflichtungen hoher und die Ertrage aus den Kapitalan-
lagen niedriger ausfallen als erwartet. Ergebnis der Asset-Liability-Analyse ist
ein individuelles Risiko-Ertrags-Profil. Als Vorgabe fur eine langerfristig sinn-
volle Balance von Risiko und Ertrag dient die strategische Benchmark. Sie ist
der Kompass fur die Marschrichtung hin zur optimalen Portfoliostruktur.

Taktische Allokation: Damit groRere Umwege vermieden werden
Auch wenn die Richtung stimmt — auf dem Weg zum strategischen Anlage-
erfolg wird es aufgrund der Volatilitat der Markte temporare Abweichungen
geben. Deshalb spielen bei vielen Investoren auch kurzfristige, taktische Allo-
kationsUberlegungen eine Rolle: Beispielsweise, weil ein Wertverlust zum
Bilanzstichtag vermieden werden soll, oder weil die Aufsichtsgremien am
Jahresende positive Ergebnisse erwarten. Die Zielvorgabe lautet dann,
bestimmte Wertuntergrenzen zu einem bestimmten Stichtag nicht zu unter-
schreiten.



Zwei Anlagehorizonte - ein Zielkonflikt?
Das Dilemma, ein Portfolio nicht gleichzeitig sowohl langerfristig gegen eine
relative als auch kurzfristig gegen eine absolute Benchmark managen zu kon-
nen, lasst sich nur durch eine klare Trennung von strategischen und takti-
schen Entscheidungen losen. Das strategische Risikomanagement muss
unternehmensspezifisch die Kapitalanlage-Risiken entsprechend den Leis-
tungsverpflichtungen steuern. Beim taktischen Risikomanagement geht es
darum, das Risiko einer Zielverfehlung fur die Kapitalanlage zum Stichtag zu
minimieren oder ganzlich auszuschlief3en. Vor allem geht es um die Siche-
rung von Wertuntergrenzen.

Klare Trennung von Verantwortlichkeiten

Strategisches und taktisches Risikomanagement zu trennen heifdt vor allem,
die Verantwortlichkeiten eindeutig zu definieren. Fur die individuell angemes-
sene strategische Allokation ist der institutionelle Anleger verantwortlich; er
definiert entsprechend seinen Verpflichtungen die strategische Benchmark
und verantwortet die strategische Risikosteuerung, also das Rendite-Risiko-
Profil seiner Anlagen. Hieraus kann er dann einzelne Mandate ableiten. Wenn
aufierdem eine taktische Risikosteuerung implementiert werden soll, muss
diese immer zentral erfolgen; die Verantwortung dafur kann an einen Over-

lay-Manager delegiert werden.

Risiko-Overlay-Management - zentrale Steuerung taktischer Risiken
Risiko-Overlay heil3t Steuerung Uber mehrere Segmente. Es bietet dem In-
vestor die Moglichkeit, die Risiken der Gesamtanlage taktisch zu steuern —
ohne seine grundsatzliche strategische Asset-Allokation infrage zu stellen.
Dazu wird ein zentrales Overlay-Segment eingerichtet. Dort werden Zinsan-
derungs-, Bonitats-, Aktienkurs- und Wahrungsrisiken gemessen und gesteu-
ert. Mit dieser Konstruktion kann sich das Management der anderen Seg-

mente ganz auf die jeweils zugewiesene Benchmark konzentrieren.




Der Rahmen fir taktisches Risikomanagement:
die Master-KAG 5

Die Master-KAG: Effiziente Steuerung des gesamten Portfolios
Die Master-KAG ist ein juristischer (Spezial-)Fonds mit mehreren virtuellen
Segmentfonds, die vollig unabhangig voneinander von verschiedenen Asset-
Managern verwaltet werden konnen — mit eigener Buchhaltung, Anteilspreis-
ermittlung und Performance-Messung. Dennoch hat der Anleger nur den
juristischen Spezialfonds in seinen Bichern. Bei einer Multi-Advisor-Fonds-
verwaltung lasst sich die KAG beim Management der Segmentfonds bera-
ten. Bei einer Multi-Manager-Fondsverwaltung wird dagegen das Fondsma-
nagement ausgelagert; der KAG obliegen jedoch alle Steuerungs- und Kon-
trollfunktionen. Die Vorteile von Master-KAG-Losungen liegen auf der Hand:
Sie betreffen vor allem die strategische Steuerung der Gesamtkapitalanlage,
Kapitalanlage-Controlling und Kosteneffizienz.

Synthese strategischer und taktischer Uberlegungen
Die Master-KAG bietet die Moglichkeit, eine gegebene strategische Alloka-
tion um die taktische Dimension zu erganzen. Denn sie verfugt uber die zur
Uberwachung der Gesamtanlagen erforderlichen Informationen — konsoli-
diert und auf einheitlicher Kursbasis. Damit besteht die Grundlage fir eine
konsistente Einschatzung des Gesamtrisikos. Darlber hinaus stehen der
Master-KAG die technischen Mittel und Ressourcen zur VerfUgung, um
schnell und vergleichsweise kostengunstig Einfluss auf die Allokation zu neh-
men. So wird durch dynamische Veranderungen der Gesamtallokation das
strategische Renditeerfordernis mit dem taktischen Risikoaspekt verbunden.



Das Risiko-Overlay-Konzept des Metzler Asset
Management

Fiir das Risiko-Overlay wird ein zusétzlicher Segmentfonds aufgelegt
Ein Overlay-Segment bei der Master-KAG dient dazu, die zur taktischen Ri-
sikosteuerung eingesetzten Instrumente wie Futures und Devisenterminge-
schafte aufzunehmen sowie die eventuell anfallenden Sicherungsleistungen
(Marginzahlungen) fur die Derivate aufzubringen:

Zentrales Risiko-Overlay-Management in der Master-KAG
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Orientierung an Wertuntergrenzen

Die Positionen des Risiko-Overlay-Segments ergeben sich letztlich aus den
Investitionsentscheidungen der einzelnen Asset-Manager und den Kapital-
marktentwicklungen. Ziel des Risikomanagements ist es, vereinbarte Wert-
untergrenzen zum Stichtag nicht zu unterschreiten. Dagegen wird von den
anderen Segmentfondsmanagern erwartet, nur relative Risiken gegen die
jeweilige Benchmark zu steuern. So lassen sich auch die Ergebnisse von
Overlay-Management und Segmentfondsmanagement sauber voneinander

trennen.



Wichtigstes Ziel: Wertsicherung

Die strategische Allokation wird administrativ durch eine Master-KAG mit
verschiedenen Segmentfonds umgesetzt, deren Asset-Manager mit klassi-
schen Benchmark-Mandaten betraut werden. Das Overlay-Segment erhalt
dann den Auftrag, fur den Masterfonds eine Wertuntergrenze der Anlage zu
sichern, beispielsweise zum Geschaftsjahresende. Mogliche weitere Ziele
sind, den Tracking Error der Portfolio-Entwicklung gegenuber der strategi-
schen Benchmark zu steuern, um zum Beispiel Klumpenrisiken entgegenzu-
wirken, oder die Volatilitdt von Ertragen, beispielsweise fur periodische Aus-
schattungen, zu reduzieren.

Das Prinzip: Taktische Steuerung unter Value-at-Risk-Vorgaben
Die Risikosteuerung erfolgt nach der taggenauen Aggregation der Positionen
aller Segmentfonds. Ausgangspunkt der taglichen Steuerung ist der Abstand
(Puffer) zwischen aktuellem Master-Fondsvolumen (t;) und der mit dem
Anleger vereinbarten Wertuntergrenze zum Stichtag (tgnq). Anhand einer
Value-at-Risk-Berechnung wird die Wahrscheinlichkeit abgeleitet, mit der die-
ser Puffer bis zum Stichtag verloren geht. Ist die Ausfallwahrscheinlichkeit
grofer als vereinbart, muss Risiko reduziert werden.

Risiko-Overlay-Management - das Prinzip

Fondsvolumen

at Risk

Struktur der
Gesamtanlage

Wertentwicklung VaR : Puffer?

— Standardabweichung
— Erwartungswert
Annahme: Normalverteilung
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Risikomessung — alles im griinen Bereich?

Ausfallwahrscheinlichkeit als Ampel fiir die Risikosteuerung
Risiko wird hier definiert als Wahrscheinlichkeit, ein vorgegebenes Mindest-
volumen am Stichtag nicht erreicht zu haben. Wenn diese Ausfallwahr-
scheinlichkeit geringer ist als vorgegeben, ist alles im grinen Bereich. Die
strategische Allokation bleibt dann bis auf weiteres unverandert. Bei einer
sehr niedrigen Ausfallwahrscheinlichkeit wird allerdings Rendite ,ver-
schenkt”: Das Management kann dann entweder zusatzliche Risiken auf-
bauen oder die Wertuntergrenze erhohen. Ist andererseits die Ausfall-
wahrscheinlichkeit hoher als vereinbart, muss das Risiko-Overlay-Manage-
ment auf Gesamtfondsebene Risiken reduzieren.

Entwicklung des Fondsvolumens im Zeitablauf und Anpassung
der Wertuntergrenze in Mio. EUR

104

103

102

101

Anhebung der Wert-
untergrenze bei
wachsendem Puffer

100

99

Jul. Aug. Sep. Okt. Nov. Dez.

B Tatséchliches Fondsvolumen
B Gefordertes Mindestvolumen am 31.12.
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Ermittlung von Erwartungswert und Volatilitdt der Renditen

Die Ausfallwahrscheinlichkeit wird aus der Portfoliostruktur berechnet, und
zwar aus dem Erwartungswert der Renditen und deren Standardabweichung
oder Volatilitat. Unter der Annahme einer Normalverteilung reichen diese bei-
den Parameter aus, um die Ausfallwahrscheinlichkeit zu ermitteln. Als Erwar-
tungswerte fur die Renditen werden meist historische oder a priori festge-
legte Werte genutzt; Metzler berlcksichtigt beispielsweise auch — in Abspra-
che mit dem Anleger — die aktuellen Renditen an den Rentenmarkten oder
nutzt gleiche Werte fur alle Asset-Klassen, zum Beispiel in Hohe des Geld-
marktsatzes (s. Beispiel S. 13). Die Standardabweichung der Renditen wird
mithilfe von Mehrfaktorenmodellen auf Grundlage der aktuellen Portfolio-
struktur prognostiziert. Fur diese Mehrfaktorenmodelle kommen sowohl
Marktindizes als auch durch aufwandigere statistische Verfahren gewonnene
Faktoren in Betracht. Die fur die Volatilitatsprognose notwendige Kovarian-
zenmatrix wird aus den historischen Renditen der Faktoren generiert.

Value-at-Risk-Berechnung: Wie hoch ist der , potenzielle Risikobeitrag”?

Wahrend die Ausfallwahrscheinlichkeit das Risiko benennt, mit dem eine
gegebene Rendite unterschritten wird, ist Value at Risk (VaR) definiert als die
Rendite, die mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit (Konfidenz) unterschrit-
ten wird. Anders ausgedruckt: Der VaR ist die maximale Wertminderung, die
mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit Uber eine bestimmte Periode eintre-
ten kann. Auch dieser Wert lasst sich aus den Erwartungswerten der Rendi-
ten sowie deren Standardabweichung (Volatilitat) ermitteln.
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Konsistente Einschatzung des Gesamtrisikos und dynamische Risikosteuerung

Im folgenden Beispiel wird das Portfolio von 100,0 Mio. EUR am Jahres-
anfang so strukturiert, dass sich unter Bertcksichtigung der momentanen
Marktrisiken folgende Startbedingungen ergeben: Der Erwartungswert der
Portfoliorendite betragt 8,0 % p. a.; entsprechend wird zum 31.12. ein Portfo-
liowert von 108,0 Mio. Euro erwartet. Die prognostizierte Volatilitat liegt bei
4,95 % p. a. Unter der Annahme, dass die Renditen normalverteilt sind, liegt
der Wert des Portfolios am 31.12. dann mit 95 % Wahrscheinlichkeit Gber
der Wertuntergrenze von 100,0 Mio. EUR (siehe Diagramm 1).

Erwartung am Jahresanfang in Mio. EUR Verteilung Volumina am 31.12.
120
115
110
Wertuntergrenze
100 Mittelwert: 108,00
e ——
Standardabweichung in %: 4,95
95 Value-at-Risk (95 %) in Mio. EUR: 0,00
31.12. 8.8, 29.6. 27.9. 31.12. (Stichtag)
W 5 % beste Falle B Erwartetes Volumen B Verteilung Volumina am Stichtag .
B 95 % Value-at-Risk Diagramm 1

Nach einem verheiRungsvollen Start ist bis Ende Marz ein Puffer von ca.

3 Mio. EUR aufgelaufen (siehe Diagramm 2). Das Portfolio wurde zwischen-
zeitlich so umstrukturiert, dass der Wert am Jahresende weiterhin mit 95 %
Wahrscheinlichkeit bei 100,0 Mio. EUR liegt. Die Gewinne erlauben jedoch
nun eine Erhohung der Volatilitat auf 5,55 % p. a. — entsprechend hat das
Management zuséatzliche Risiken aufgebaut. Trotz der klrzeren Restlaufzeit
bis zum Jahresende liegt der Erwartungswert des Fondsvolumens am
Jahresende nun bereits bei mehr als 109,1 Mio. EUR.



1"

Bis Ende Mai hat sich die Situation insofern verandert, als das Fondsvolumen
aufgrund einer labileren Marktverfassung gesunken ist; nun stagnieren die
Markte (siehe Diagramm 3). Dies hat das Fondsmanagement dazu veran-
lasst, eine deutlich risikoarmere Position einzunehmen. Die Volatilitat am

31. Mai betragt nur noch 3,11 % p. a., sodass in den verbleibenden sieben
Monaten das Fondvolumen im Mittel nur noch auf 105,17 Mio. EUR steigen
wird. So wird die Wertuntergrenze flr das Fondsvermogen am 31.12. weiter-
hin mit der gewunschten Wahrscheinlichkeit eingehalten.
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Tagliche Risikoanalyse fiir den Masterfonds
Der tagliche Vergleich des Puffers zwischen aktuellem Master-Fondsvolumen
und der mit dem Anleger vereinbarten Wertuntergrenze mit dem stichtags-
bezogenen Value at Risk kann bereits Aufschluss dartber geben, ob der
Masterfonds aktuell zu risikoreich ist. Die Ermittlung der Ausfallwahrschein-
lichkeit zeigt dann, ob fur das taktische Overlay-Management Handlungsbe-
darf besteht.




Taktische Risikosteuerung — damit auch zum Stichtag das
Ergebnis stimmt 13

Beispiel: Wertsicherung einer Pensionskasse
Eine Pensionskasse hat neben der Erfullung ihrer langfristigen Verpflichtun-
gen das Ziel, einen Wertverlust zum Bilanzstichtag moglichst zu vermeiden.
Dem taktischen Risikomanagement der Master-KAG wurde der Auftrag
erteilt, die Wahrscheinlichkeit einer Zielverfehlung nicht Uber 5 % steigen zu
lassen. Die Tabelle zeigt auszugsweise, welche Risikoberechnungen fur den
Master-Fonds taglich durchzufthren sind:

Risikoberechnung fiir den Masterfonds

Risiko-Analyse Administration — Fondsparameter

Fondsvolumen 101.757.761,568 EUR Datum 31.03. Wertuntergrenze ~ 100.000.000,00 EUR
Puffer 1.757.761,58 EUR Stichtag 31.12. Restlaufzeit 270 Tage
99 % VaR rollierend -3.861.799,35 EUR Volatilitat 4,96 % Kasseverzinsung 2,50 %
95 % VaR rollierend -658.312,29 EUR Aktienrendite 2,50 %
95 % VaR Stichtag -1.381.887,00 EUR Ausfall- 4,05 % Bondrendite 2,50 %

wahrscheinlichkeit

Im Beispiel liegt das Gesamtfondsvolumen bei rund 101,8 Mio. EUR. Die mit
einer Wahrscheinlichkeit von mindestens 95 % am Bilanzstichtag nicht zu
unterschreitende Wertuntergrenze ist mit exakt 100 Mio. EUR vorgegeben.
Es besteht derzeit ein Puffer von knapp 1.760.000 EUR, dem, auf den Stich-
tag bezogen, ein Value at Risk (VaR) von etwa 1.400.000 EUR gegenUber-
steht. Aus den ermittelten Parametern ergibt sich damit eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit von 4,05 %. Daher besteht fur das taktische Overlay-Manage-
ment zu diesem Zeitpunkt noch keine Notwendigkeit fur Eingriffe. Die im
Master-Fonds umgesetzte strategische Allokation kann also bis auf weiteres

unberuhrt bleiben.
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Reduzierung von Risiken, wenn die Warnmarke iiberschritten wird
Bei einer Ausfallwahrscheinlichkeit von mehr als 5 % waren Sicherungsmald-
nahmen implementiert worden. Das Risiko-Overlay-Management ware
gezwungen gewesen, auf Gesamtfondsebene Risiken zu reduzieren. Je nach
relativem Risikobeitrag und aktueller Markteinschatzung des Fondsmanage-
ments wurden Aktienkurs-, Zinsanderungs- oder Wechselkursrisiko reduziert
— bei Bedarf auch mehrere Parameter kombiniert. Mogliche Instrumente
daflr sind die Absicherung von Aktienpositionen durch Futures und/oder
Optionen, Durationsverktrzungen durch Verkauf von Zinsfutures sowie das
Hedging von Fremdwahrungsexposure.

Durch ein solches Vorgehen lasst sich auch bei negativer Marktentwicklung
die vorab vereinbarte Wertuntergrenze fir den Master-Fonds mit der verein-
barten Wahrscheinlichkeit von 95 % zum festgelegten Stichtag einhalten. Bei
sich wieder erholenden Markten wurden nach dem oben beschriebenen
Prinzip — nur mit umgekehrtem Vorzeichen — die Sicherungspositionen wie-
der aufgelost und die strategische Allokation wieder hergestellt.




Die vorliegende Broschure dient lediglich dazu, einem Publikum eine An-

lageform vorzustellen. Es handelt sich weder um eine Anlageberatung,
noch um eine konkrete Empfehlung, ein Gutachten oder eine Aufforde-
rung zum Erwerb von Wertpapieren oder Geldmarktinstrumenten, noch
soll die Broschure die Grundlage eines Vertrages bilden oder Bestandteil
eines Vertrages werden. Die in der Broschure enthaltenen Informationen
stammen aus offentlichen Quellen, welche wir fir verlasslich halten, aber
nicht unabhangig gepruft haben. Fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und
Genauigkeit dieser Informationen haften wir nicht.

Bei den in dieser Broschure enthaltenen Grafiken, Schaubildern, Statisti-
ken oder ahnlichen Darstellungen handelt es sich lediglich um beispiel-
hafte Modelle, die auf unterschiedlichen Annahmen und Erfahrungswerten
beruhen. Diese lassen keine Ruckschlusse auf die tatsachliche Wertent-

wicklung eines Portfolios zu.

Das in der Broschure vorgestellte Konzept ist Risiken ausgesetzt, welche
die Wertentwicklung eines Portfolios negativ beeintrachtigen konnen.
Hierbei handelt es sich insbesondere — aber nicht ausschlieRlich — um
Risiken betreffend die allgemeine Entwicklung der Kapitalmarkte, die
Bonitat der Schuldner, Zinsanderungen, Kursprognosen und das Fonds-
management. Positive Ergebnisse der genannten Beispiele konnen daher
nicht ohne weiteres auf die Zukunft Gbertragen werden. Der Wert eines
Portfolios kann sowohl steigen als auch fallen. Es kann demnach nicht
garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass ein Portfolio die
angestrebte Entwicklung erreichen wird.
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